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事件：8 月 28 日，公司公布 2012 上半年业绩，上半年实现收入 3086 百万元，同比增长-42.0%，实现净利润

25 百万元，同比增长-96.0%，对应的 EPS 为 0.01 元。 

 

 

要点： 

1、收入下降显示行业压力 

上半年，公司实现收入3086百万元，同比下降42.0%。虽然有产品价格下降的因素，但行业因素决定的结

算数量下降成为收入下降的主要原因。 

与金风科技类似，下降幅度超过30%，公司以42.0%对应金风科技的32.9%。差异主要体现在两个方面：一

方面，公司的1.5MW 产品下降幅度接近80%，远超过金风科技。另一方面，公司的3MW产品快速成长，规模

远超越金风科技。 

 

 

 

图表 1 公司 2012 中主营收入和毛利率变化一览表 

金风 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

1.5MW 2524 -44.5% 10.8% 下降 7.8 个百分点 

2.5MW 133 0.4% 7.2% 提高 13.6 个百分点 

合计 3483 -32.9% 13.8% 下降 7.4 个百分点 

 

华锐 收入（百万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

1.5MW 1196 -77.3% 2.7% 下降 16.9 个百分点 

3MW 1890 4236% 9.7% 减少 17.6 个百分点 

合计 3086 -42.0% 7.0% 下降 12.7 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、毛利率维持相对低位 

上半年，公司的综合毛利率下降是重要特征。其中，1.5MW和 3MW的毛利率都具有较大幅度的下降。在

这一点上，与金风科技基本一致。 

从毛利率变化趋势看，2009~2010年是高点，2010年下降5个百分点左右，2012中期再次大幅下降。我们

认为，目前基本亏损的毛利率再度下降的空间有限。 

 

 

图表 2  公司综合毛利率变化对比图 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

3、定单不比金风少 

金风科技：公司在手定单为4339MW（1.5MW为2244台，3MW为246台），比上年同期的3315MW增长31%。

公司持有的含未签订的定单为7806MW，比上年的7327MW增长7%。 

 

华锐风电：公司在手定单为4893MW（1.5MW为2415台，3MW为422台），比上年同期的4114MW增长19%。

公司持有的含未签订的定单为14348MW，比上年的13802MW增长4%。 

 

图表 3    公司 2012 中定单一览表 

 在手定单（MW） 同比 中标定单（MW） 同比 

金风 4339 31% 7806 7% 

华锐 4893 19% 14348 4% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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4、行业压力的两个层面 

行业增速放缓 

2011年，行业规模为1763万千瓦，同比下降5%左右，这是近年来的首次下降。对于2012年的行业总体判

断，下降是大概率事件。 

 

 

图表 4  全国新增装机年度变化对比图 
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

行业竞争加剧 

一线品牌的地位有所下降，是2011年行业竞争格局的重大变化。2011年，金风排名跃居第一，规模与上年

持平，从3735MW变为3600MW，华锐风电，下降为第二，规模从4386 MW 下降为2939 MW，幅度超过30%，

东方电气则从2624 MW 下降到946 MW，从第三变为第五，同比下降65%。 

 相对而言，二线品牌总体增长，但幅度有差异。明阳从1643 MW提升到2847 MW，增幅超过70%，湘电

股份从507 MW 提升到712 MW，增长较快。联合动力从1050 MW到1177 MW、上电从598 MW到708 MW，

呈现平稳增长。 

 

 

5、现金流有压力 

从现今流量表看，经营为负数，流入37.9亿比30.9亿高7亿，基本正常，可能有货款的滞后因素。净额为负
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数，表明经营的压力。筹资流出26.6亿，净额为22.9亿，表明还款压力大。 

 

图表 5    公司现金流状况一览表 

经营活动 筹资活动 

经营流入 37.9 亿 筹资流入 3.7 亿 

经营流出 43.6 亿 筹资流出 26.6 亿 

净额 -5.7 亿 净额 -22.9 亿 

净额总计 -36.3 亿 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

6、盈利预测及投资建议 

我们预计2012年、2013年和2014年每股收益分别为0.01元、0.13元和0.25元，虽然股价调整很充分，但随

着行业进入微利时代，不确定因素在增加，5.81元股价对应的PE也并不低，我们维持“审慎推荐”投资评级。 

 

图表 6 公司主营收入和毛利率变化一览表 

百万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、1.5 兆瓦  

收入 9402  11000 12100 13750  

数量 1664 2000 2200 2500

单价 5.65  5.50 5.50 5.50  

毛利率 17.0% 5.0% 8.0% 10.0%

毛利 1598  550 968 1375  

二、2.5 兆瓦等  

收入 1036  3600 4400 5000  

数量 74 300 400 500

单价 14.00  12.00 11.00 10.00  

毛利率 9.1% 10.0% 12.0% 15.0%

毛利 94  360 528 750  

三、其他  

收入 3  4 4 5  

增长率 10.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利率 30% 25% 25% 25%

毛利 1  1 1 1  

五、合计  

收入 10441  14604 16504 18755  

增长率  -48.9% 39.9% 13.0% 13.6%

毛利 1693  911 1497 2126  

毛利率 16.2% 6.2% 9.1% 11.3%
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数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

 

图表 7  盈利预测表 

百万 2011 年 2012E 2013E 2014E

一、营业利润  

营业收入 10436  14604 16504 18755  

减：营业成本 8736  13693 15007 16629  

减：营业税金及附加 37  52 59 67  

减：营业费用 296  190 215 244  

减：管理费用 405  446 490 539  

减：财务费用 27  19 13 9  

减：资产减值损失 418  334 267 214  

加：投资收益 12  

营业利润 529  -130 453 1053  

二、利润总额  

加：营业外收支 210  168 134 108  

利润总额 739  38 587 1160  

三、净利润  

减：所得税 -36  5 70 139  

净利润 776  34 517 1021  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 0  

归属母公司净利润 776  34 517 1021  

总股本（百万） 4020.40

EPS(元) 0.19  0.01 0.13 0.25  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

7、风险因素： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、行业增长的不确定性 
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